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概 要  
本論文は、日本の証券取引所に上場しているファミリービジネス（オーナー企業）が買収企業とな
る M&A 取引における所有権構造と短期の株価パフォーマンスに関する実証分析である。東京証券取引所
第 1 部及び第 2 部に上場している企業が買い手として 2010 年から 2016 年の間に行った M&A 取引 1,508
件のうち、取引金額が買い手企業の時価総額対比で 5%を超え、かつ対象会社株式の 50%超を取得する













































 最初に、本論文でテーマの１つとなる M&A に関しては、世界的に見ても増加傾向に
あるのが大きなトレンドである。アメリカの国際的な大手情報企業/Thomson Reuters
の「MERGERS & ACQUISITIONS REVIEW FINANCIAL ADVISORS/Full Year 2016」によれ
ば、マクロ景気の浮き沈みやブームの波はあるものの、2016 年に世界で起きた M&A は
46,055 件、取引金額としては約 367 億ドル（円換算 403 兆円/1 ドル＝110 円）にのぼ
る。対して、日本においても M&A は同様の増加傾向のトレンドにある。みずほ証券の
「日本企業の海外 M&A の評価（2017 年 5 月 29 日）」によれば、2016 年度の日本企業
が関連した M&A 件数は 2,377 件、M&A 金額としては約 16 兆円と、1999 年度以降最高





は失敗が多いと言われ、米国の研究で Marks and Mirvis(2001)は「3/4 の M&A が財務
的にも戦略的にも目的を果たせていない」と言われている。また、同じく米国の研究
























 具体的な事例を見てみると、1984 年に創業したコンピューターの世界第 3 位のメー
カーである Dell は、1998 年より創業者のマイケル・デルのファミリーオフィス（資
産管理会社）に所有されているが、2013 年は低迷しているパソコン事業のリストラと
事業再編を目的に、投資ファンドと共同で MBO により非上場化した。この事業再編の
一環で、2015 年にデジタルストレージ企業である EMC を 670 億ドルで買収したが、こ
れはハイテク業界でこれまでに行われた最大の取引の 1 つであり、M&A を活用した大
胆な事業ポートフォリオの転換であると考えられる。 
 また、日本においては、ソフトバンクグループの孫氏のように、2006 年の英ボーダ
フォンの日本法人の買収(１兆 7,500 億円)、2013 年の米国携帯電話 3 位のスプリント







































より M&A のパフォーマンスは上がっていくと考えられる。 























2.1  M&A   
 
 M&A の実施の背景や経済効果を測るための研究は、世界各地で数多くなされている。
まず、M&A のトレンドに関する先行研究に関しては、Mitchell and Mullherin(1996)
や Andrade, Mitchell, and Stafford(2001)などは、M&A は特定に時期の特定の産業
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に集中すると指摘しており、日本においては蟻川・宮島(2006)で非上場企業を含んだ





いる。一方で、全く別の視点から M&A の動機を Shleifer and Vishny(2003)は分析し
ており、自社の株価が過大に評価されている場合は、その株式を支払対価として相対
的に割安の企業を倍趣旨、自社の継続的な株式価値増大を目指す Stock market driven 
acquisition について言及している。その後の研究で Rhodes-Kropf, Robinson, and 






配可能資産の最大化（Empire Building）を、Shleifer and Vishny(1986)は経営者の
居座り（Entrenchment）について言及している。 
 

















1999 年の商法改正後の M&A ブームを考慮していないもの、Pettway and Yamada(1986)
や Kang, Shivdasani, Yamada(2000)においては、プラスの超過リターンが報告されて
いる。一方で、Yeh and Hoshino(2001)では 1981 年から 1998 年の M&A の買収企業の






象企業ともに M&A 発表前後を含めた 3 日間の株価効果はプラスの超過リターンを報告
しており、これは日本の M&A 市場における海外と比較したコンテスト性の欠如により
買収価格の過剰払いが生じていないことについて推測されている。なお、Hanamura, 
Inoue, Suzuki(2011)によれば、 2000 年から 2007 年に行われた日本の M&A において
は、取引形態を問わず買い手企業の P/B（時価総額/簿価）は買収対象企業の P/B より
一貫して低く、Shleifer and Vishny(2003)で提唱された買い手の企業の株高に起因
する Stock market driven acquisition の傾向は見られないと述べられており、M&A
の取り組み動機も国内外では傾向が異なるようである。 
 






Barontini and Caprio(2006)では「議決権の 51％以上を支配」、Saito(2008)では「創
業者一族が会長か社長であり、最大株主である場合」、Anderson and Reeb(2003)や












えられている。Chrisman, Chua, Steier(2003)のサーベイ論文によれば、1996 年から
2003年までに発表されたファミリービジネスに関する 190本の実証研究論文を分析し












































れている。詳細については後述 3.1 にて述べる。 
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 最後に「社会情緒理論」は近年急速に注目を得ている理論である。この理論は


















2.3  ファミリービジネスの M&A 
 




 ファミリービジネスへの M&A 戦略や取り組み傾向という観点では、Caprio et 
al(2011)は、1998 年から 2008 年までの間のヨーロッパの大企業を対象として、オー
ナーの所有権及び家族経営が M&A の意思決定にどのように影響するかを調査している。
















 比較的サンプルが多い研究としては、Defrancq et al(2016)においては、欧州の上


































































 仮説 1：企業の役員の企業に対する所有権が多い企業は、M&A においても株主
と経営者のインセンティブ問題は軽減され、株価の反応にプラスの影
響を与える。 






(2015)によれば、2015 年時点の日本の上場企業 3,546 社を対象に創業者一族が関与す
る資産管理会社があるかどうかを有価証券報告書や株の大量保有報告書、変更報告書
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説 3 のプラスの影響が減少する。 
 
 最後に、代表者の世代について考慮に入れるため、創業者が企業を経営しているか


















後述 4.2.3 にて述べるものとする。 
RETt:買い手企業の株式リターンで M&A を行った時の株式の反応(イベント日前
後の累積株価収益率、詳細 4.2.1 で後述) 
SHAt:創業者一族の株式持分割合(%) 
FOt:筆頭株主がファミリーオフィスの場合のダミー(筆頭株主がファミリーオフ














まず、①M&A データについては、株式会社レコフが保有する M&A データベースの中
で、2010 年 1 月 1 日から 2016 年 12 月 31 日の間を分析対象期間とし、東証 1 部・2
部に上場する日本の企業が買い手となり、対象会社の株式を議決権ベースで 50%超取
得する M&A 案件 1,508 件を対象とした。その中で、分析の精度を上げるため、以下の
サンプルをそれぞれ一定の基準で除外した。 








 その結果、最終的にサンプルを 412 件に絞り込んで本論文のフルサンプルとした。 
 なお、研究対象期間を 2010 年以降としたことは、近年のコーポレートガバナンス
関係のデータの整備が進んでいることがあげられる。また、近年の M&A のトレンドを
見ると、2006 年にピークを迎えた国内 M&A 市場は 2008 年のリーマンショックで一旦
縮小し 2,000 件を下回ったものの、2010 年に底を打った後は順調に回復し、2016 年













 ファミリー企業度(%)：日経 NEEDs Cges における「オーナー企業度を算出する
ための役員株式保有」または「社長持ち株比率」のいずれか大きい値を「ファ
ミリー企業の持分割合」として設定。 












 本論文の 2010 年から 2016 年に時価総額対比 5%以上の比較的大きな M&A を行っ










ファミリー企業度 5%以上の企業は平均 20.860%と差の検定では 5%水準で有意に異なっ
ている。また、「社長持株割合」としてはファミリー企業度 5%未満の企業で平均 0.541%






を見ると、ファミリー企業度 5%未満は設立から平均 60.825 年と平均 38.592 年である









在籍年数」を見ると、ファミリー企業度 5%未満の企業で平均 4.933 年、ファミリー企

















 さて、視点の 2 つ目である財務面を中心とした「財務内容・業績」から見られるフ
ァミリービジネスと非ファミリービジネスの違いは、「相対的な規模の小ささ」「売上
高流動性比率の高さ」「効率性・成長性の高さ」の 3 点があげられる。 
 まず、ファミリービジネスの規模の相対的な小ささについては、「総資産」はファ
ミリー企業度 5%未満の企業は平均で 6,974 億円であるのに対し、ファミリー企業度
5%以上の企業は平均 2,843 億円と大きな違いが見受けられる。 
                                                 
(1) 経済産業省「『持続的成長へのインセンティブ〜企業と投資家の望ましい関係〜』プロジェクト（伊藤レポート）
最終報告」2014 年 8 月より引用。 
(2) みずほ総合研究所「オーナー企業の継続的発展に向けて〜みずほ総研アンケート調査にみるオーナー企業の環









ずれの指標も、ファミリー企業度 5%以上の企業は平均 9.158%/1.327 に対しファミリ
ー企業度 5%未満の企業は平均 5.829%/1.052 と 1%水準で有意な差があった。筆頭株主
の観点からも同様な傾向は見て取れるため、ファミリービジネスは非ファミリービジ
ネスと比較し効率性・成長性共に高い傾向にある。これは Shim et al.(2014)のファ
ミリービジネスの業績に対する見解と一致する。 
 
 最後の視点である M&A 取引における「案件の取り組み傾向」については、「M&A 取引
の規模の大きさ」「取引形態の違い」の２つの点があげられる。 
 前者の M&A の規模の大きさについては、「取引金額」を見ると、ファミリー企業度
5%未満の企業は平均 475 億円に対し、ファミリー企業度 5%以上の企業は平均 446 億円
であり、大きな差はなかった。ただ、「時価総額対比取引金額」で比較した場合は、




 後者の M&A の取引形態の違いについては、「海外買収」「異業種買収」で比較した時
に、ファミリー企業度 5%未満の企業は平均 0.460/0.442 に対し、ファミリー企業度
5%以上の企業は平均 0.213/0.331 と 1%水準/5%水準で有意な差があった。ファミリー
























論文では、「推定ウィンドウ」はイベント日の 250 日前から 40 日前の計 211 日間（-250





マーケットに対する関係性を示すβ値を踏まえて、𝑦 = α + β𝑥で表せるようなシング
ル・ファクター・マーケット・モデルを使用する。手順自体は Brown and Warner(1985)
で示され現在では標準化されたモデルで、サンプル企業の株価収益率を TOPIX 指数の
変動幅に単純回帰させて、TOPIX 指数の変動が株価収益率の変動に与える影響を






における AR の累積効果を計算し、累積異常株価収益率(CAR: Cumulative Abnormal 
Return)を計算する。当該 CAR を M&A 取引の株価効果として、M&A の影響を図る指標と
する。 




 本論文においては、分析サンプル全体への影響を回避するため、CAR が 3σを超え
るような異常値となっている M&A 取引 4 件を除外した。また、M&A 取引のアナウンス
メントによる短期の株価への影響を図るため、過去 1年間で M&Aが行われていない M&A
取引 343 件をサンプルとし、短期のパフォーマンス分析の対象とした。なぜならば、
過去に 1 年以内に M&A 取引が行われている場合、「推定ウィンドウ」において前回の
M&A 取引の株価効果の影響が考えられることや、イベントのアナウンスメントの市場
へのインパクトが弱くなり、株価の反応が薄くなることが考えられる。したがって、







と 3 日間累計の CAR の記述統計量は末尾＜図表 3＞の通りである。  
 




統計量から大きく 2 つの傾向が見受けられる。まず、ファミリー企業度を所有割合 5%




以上の 102 件を、①5%以上 30%未満、②30%以上と更に大きな 2 つのグループに分けた
場合、①のグループ 84 件の平均 CAR は 2.270%のプラスかつ統計的にも 1％水準で有




序列 3 位以内に入っているサンプル 49 件の平均 CAR は 2.422%とプラスであり、統計
的にも 5%水準で有意となった。次に、筆頭株主がファミリーオフィスである 74 件の
平均 CAR は 1.123%とプラスではあったものの、筆頭株主が個人で役員の序列 3 位以内
に入っているサンプル群と比べてプラスの値は小さく、統計的にも有意とはならなか
った。加えて、創業者が役員に存在する企業のサンプル 41 件は、筆頭株主が役員序






以上のことから、M&A 取引のアナウンス前後 3 日間の CAR を比較した場合、本論文
におけるファミリービジネスのサンプルは、非ファミリービジネスと比べてプラスの
株価の反応があるものと考えられる。また、サンプル数は少ないながらも、Maury（2006）
や Kowalewski et al（2009）、Poutziouris et al（2015）で述べられている通り、フ
ァミリー企業度が一定水準(本論文は 30%)を超える場合は、プラスの効果は薄まる可























 本項では前項 4.2.2 で述べたサンプルの CAR に対して、最小二乗法(Ordinary Least 
Square、OLS)で回帰分析を行う。当該手法を用いて、サンプルの M&A アナウンス日の前







業度」つまり、創業者一族の持分割合が 1 単位(1%)上がると、M&A アナウンスメント時
の CAR が 0.074%上がる影響があると解釈できる。この影響度は、創業者一族の持分割
合が 10%上がると、約 0.7%の CAR への影響が考えられことから、前項 4.2.2.記載の通
り、サンプル全体の CAR 平均が 0.895%であることを考えると、その影響の度合いは高
いものと考えられる。 
 また、他の変数に関しては、統計的に有意ではなかったものの、次いで「筆頭株主



















  𝐶𝐴𝑅𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐴𝑀𝑡+ 𝛽2𝐵𝑂𝐴𝑡+ 𝛽3𝐴𝑆𝑇𝑡+ 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑡+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑡+ 𝛽6𝑇𝑄𝑡 
+𝛽7𝐹𝑂𝑈𝑡+ 𝛽8𝐹𝑂𝑈𝑡 × 𝐹𝐴𝑀𝑡＋𝛽9𝐹𝑂𝑈𝑡 × 𝐵𝑂𝐴𝑡＋𝛽10𝐹𝑂𝑈𝑡 × 𝐴𝑆𝑇𝑡 
+𝛽11𝐹𝑂𝑈𝑡× 𝐿𝐼𝑄𝑡+ 𝛽12𝐹𝑂𝑈𝑡× 𝑇𝑄𝑡+ 𝛽13𝐹𝑂𝑈𝑡× 𝐶𝑂𝐴𝑡+ 𝛽14𝐹𝑂𝑈𝑡 × 𝑃𝑅𝐸𝑡
+ 𝜀𝑡 
 














εt:平均 0 で正規分布する回帰残差 
 また、ファミリービジネスの中での性質の違いから、全サンプルに対する分析に加
え、前述 4.2.2 と同様にファミリー企業度 5%を閾値として設定した場合のサンプル
102 件と、特に特徴的な創業者企業 38 件とそうではない非創業者企業 64 件について
分析を行った。また、間接的な創業者一族の保有として、ファミリーオフィスが筆頭










が、NYSE 上場企業が買い手企業となった M&A 取引で、1980 年から 2001 年の間に M&A
取引 12,023 件を対象に、時価総額が上場企業の上位 25%を Large Firm、下位 25%を
Small Firm に分類し分析を行っている。この分析では、フルサンプルのイベント日前
























⑩）においては統計的に有意ではないものの、Tobin の q の創業者企業ダミーとの交
差項はマイナスの係数に対して、「TQ」自体はプラスの係数となっている。この点を
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＜図表 1：本論文のフルサンプル 412 件の記述統計量＞  
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＜図表 2：本論文の変量の定義＞  





＜図表 3：343 件のイベント日前後 1 日、計 3 日間の CAR＞ 
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＜図表 4:本論文のファミリービジネスの要素に関する回帰分析＞ 
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＜図表 5:各サンプルグループに対する重回帰分析＞ 
 
 
 
